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Streszczenie

W artykule podejmujemy prébe odpowiedzi na pytanie, na ile podobne sg kra-
je Unii Europejskiej (UE) pod wzgledem zachowania si¢ systemu finansowego,
a zwlaszcza jego stabilno$ci. Weryfikujemy, czy zmiany stabilno$ci sektora finan-
sowego przebiegaja analogicznie do $ciezek zmian stop inflacji oraz dynamiki re-
alnej wielkosci produkcji i dochodéw. Na podstawie podobienstwa w zakresie sta-
bilnosci sektora finansowego oraz zmiennych mierzacych realng sfer¢ gospodarki
grupujemy panstwa UE w klastry. Elementem nowosci jest zastosowanie w bada-
niu metody Dynamic Time Warping (DTW). Jest to innowacyjna metoda analizy
szeregow czasowych, ktora w zastosowaniu do zmiennych makroekonomicznych
jest stosunkowo rzadko spotykana w literaturze. Analiza obejmuje grupe 27 kra-

* Dr hab. Michatl Bernardelli, prof. SGH — Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Instytut Eko-
nometrii, Zaktad Metod Probabilistycznych, mbernard@sgh.waw.pl, https://orcid.org/0000-0002-
5504-257X
** Prof. dr hab. Mariusz Prochniak — Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Gospodarki
Swiatowej, Katedra Ekonomii II, mproch@sgh.waw.pl, https://orcid.org/0000-0003-2642-9510
Udzial Mariusza Prochniaka powstat w ramach projektu badawczego finansowanego z Narodowego
Centrum Nauki (nr projektu 2018/31/B/HS4/00164).

t- © by the author, licensee University of Lodz — Lodz University Press, Lodz, Poland. This article is an
@g{)elﬁnq’()ens open access article distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution
license CC BY-NC-ND 4.0 (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/)



https://doi.org/10.18778/2082-4440.42.01
https://orcid.org/0000-0002-5504-257X
https://orcid.org/0000-0003-2642-9510
https://orcid.org/0000-0002-5504-257X
https://orcid.org/0000-0002-5504-257X
https://orcid.org/0000-0003-2642-9510
mailto:mbernard@sgh.waw.pl
mailto:mproch@sgh.waw.pl
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

jow UE 1 okres 2010-2023. Wykorzystujemy pie¢ zmiennych: wolumen kredytow
zagrozonych, wspolczynnik wyptacalnosci bankow, stopa inflacji, dynamika PKB
oraz dynamika produkcji przemystowej. Wyniki pokazuja, ze wzglednie czgsto
panstwa z tym samym modelem kapitalizmu (kontynentalny, nordycki, $srédziem-
nomorski, liberalny i patchworkowy) sa do siebie wysoce podobne. Oznacza to,
ze otoczenie instytucjonalne w danym kraju, w tym model kapitalizmu, wyjasnia
czgsciowo zblizone $ciezki czasowe zmiennych finansowych i makroekonomicz-
nych w wielu panstwach UE.

Stowa kluczowe: system finansowy, stabilnos$¢ systemu finansowego, wzrost go-
spodarczy, Dynamic Time Warping, Unia Europejska.

JEL: F44, G17, 047.

The similarity analysis of the EU countries
in terms of financial system stability, price changes
and economic growth using Dynamic Time Warping

Summary

The article attempts to answer how similar the European Union (EU) countries
are regarding the financial system’s behavior, especially its stability. We verify
whether changes in the stability of the financial sector are analogous to changes
in inflation rates as well as real output and income dynamics. Based on similari-
ties in the financial sector stability and the real economy, we group EU countries
into clusters. An element of novelty is the use of the Dynamic Time Warping
(DTW) method. It is an innovative method for time series analysis, which has
been relatively rarely applied to macroeconomic variables in the economic lit-
erature. The analysis covers 27 EU countries and the 2010-2023 period. We use
five variables: non-performing loans, banks’ capital adequacy ratio, inflation rate,
GDP growth and industrial production index. The results show that countries with
the same model of capitalism (Continental, Nordic, Mediterranean, Liberal, and
Patchwork) are relatively often highly similar to each other. This means that the
institutional environment in a given country, including the model of capitalism,



explains to some extent the similarity of time paths of financial and macroeco-
nomic variables in many EU countries.

Keywords: financial system, financial system stability, economic growth, Dyna-
mic Time Warping, European Union.

Wstep

Charakterystyka zaleznosci makroekonomicznych i zwiagzkéw miedzy roznymi
kategoriami gospodarczymi jest od wielu lat przedmiotem poszukiwan wsrod
ekonomistow. Wiele rzeczy nie zostalo dotychczas rozstrzygnigtych. Jednym
z takich obszarow jest analiza stabilno$ci systemu finansowego oraz jego zwigz-
kéw z realng sferg gospodarki, w tym ze wzrostem gospodarczym. Nie ma jedno-
znacznej odpowiedzi na pytanie, czym jest stabilno$¢ sektora finansowego: co to
znaczy, ze jeden kraj ma stabilniejszy sektor finansowy od drugiego czy tez jakie
sg zwigzki miedzy stabilnoscig sektora finansowego a zachowaniem zmiennych
realnych, np. produktu krajowego brutto (PKB).

W niniejszym artykule podejmujemy prébe odpowiedzi na niektore z po-
wyzszych problemoéw badawczych. Cele artykulu mozna sformutowac¢ w trzech
konkretnych obszarach. Po pierwsze, chcemy sprawdzi¢, na ile podobne (badz
niepodobne) sa kraje Unii Europejskiej (UE), jesli chodzi o zachowanie si¢ syste-
mu finansowego, a zwlaszcza jego stabilno$¢. Po drugie, weryfikujemy, czy zmia-
ny stabilno$ci sektora finansowego przebiegaja analogicznie do $ciezek zmian
stop inflacji oraz dynamiki realnej wielkosci produkcji i dochodow. Po trzecie,
na podstawie podobienstwa miedzy czlonkami Unii w zakresie stabilno$ci sekto-
ra finansowego oraz zmiennych mierzacych realng sfere gospodarki probujemy
pogrupowac panstwa UE w klastry. Jednoczes$nie staramy si¢ odpowiedzie¢ na
pytanie, czy granice mi¢dzy klastrami wynikajg z gltebszych przestanek (np. maja
podstawy instytucjonalne i zaleza od wystepujacych w danych krajach modeli
kapitalizmu), czy tez maja bardziej przypadkowy charakter.

Do elementow nowosci nalezy zaliczy¢ podejscie metodologiczne. Miano-
wicie, do odpowiedzi na powyzsze badania badawcze stosujemy metode Dynamic
Time Warping (DTW). Jest to efektywna metoda analizy szeregéw czasowych,
ktora w zastosowaniu do zmiennych makroekonomicznych jest stosunkowo rzad-
ko spotykana w literaturze (chociaz w finansach jest ona stosowana znacznie
czegsciej). Przykladowe badania, w ktorych autorzy stosujg algorytm DTW w ba-
daniach ekonomicznych (réwniez z zakresu finanséw) to prace: Raihan (2017),
Franses i Wiemann (2020), D’Urso, De Giovanni i Massari (2021), Denkowska
i Wanat (2021), Bai, Cui, Zhang, Xu, Wang i Hancock (2023), Bernardelli (2023)
oraz Gassouma, Benhamed i El Montasser (2023).



Warto zwrdci¢ uwage na artykutl Bernardellego (2023), gdzie znajduje si¢
propozycja wykorzystania metody DTW do analizy porownawczej réznych czesci
tego samego szeregu czasowego ze sobg. Koncepcja ta sprawdzita si¢ do analizy
szeregow czasowych pochodzacych z badan ankietowych dotyczacych kondycji
gospodarki Polski pozyskiwanych przez IRG SGH'.

Metoda DTW nie jest nowa sama w sobie. W naukach technicznych stosu-
je sie ja od wielu lat. Niemniej jednak, do rozwigzania problemu postawione-
go w niniejszym artykule nalezy ja uzna¢ za novum na tle literatury przedmiotu.
Zastosowanie metody DTW oraz wnioskowanie oparte na uzyskanych wynikach
stanowig glowna wartos¢ dodang badania.

Realizacja badania ma potencjal wzbogacenia wiedzy na temat proceséw
integracji. Przede wszystkim, umozliwi okreslenie, jak silnie zaszty procesy inte-
gracji w Unii Europejskiej, co jest wazne m.in. w konteks$cie wprowadzenia euro
oraz realizacji innych wspdlnych polityk. Pozwoli takze na identyfikacje panstw,
ktére zachowujg si¢ nietypowo na tle ogétu panstw Unii Europejskiej, co moze
by¢ przestanka do wdrozenia reform instytucjonalnych w tych panstwach, aby
zacie$ni¢ integracje.

Artykut sktada si¢ z pigciu czesci. W kolejnej czesci przedstawiamy najwaz-
niejsze zalozenia i charakterystyki algorytmu DTW, po czym opisujemy dane
i zakres analizy. Nastepnie przedstawiamy wyniki badania empirycznego wraz
z ich interpretacja. Ostatnia cze$¢ to syntetyczne podsumowanie.

Dynamic Time Warping

Koncepcja skwantyfikowania podobienstwa szeregdw czasowych jest czesto eks-
plorowana w roéznych obszarach nauki. Metoda Dynamic Time Warping pozwala
na transformacje osi czasu w celu zminimalizowania odlegto$ci migdzy dwoma
szeregami, nawet jezeli ich dlugosci nie sg rowne. Zostata ona wprowadzona nieza-
leznie w Vintsyuk (1968) oraz Sakoe i Chiba (1978) jako narzedzie do rozpoznawa-
nia mowy. W nastepnych latach znajdowano kolejne dziedziny zastosowan, m.in.
w analize dzwieku, rozpoznawaniu gestow, robotyce czy bioinformatyce i innych
obszarach, w ktorych niezbedne jest wykrywanie wzorcow w szeregach czasowych.

W uproszczeniu, idea stojaca za DTW sprowadza si¢ do obliczenia odlegto-
$ci miedzy sekwencjami punktéw sktadajacych si¢ na szeregi czasowe, przy czym
sprawdzane sg wszelkie mozliwe przesunigcia wzgledne szeregow w celu znale-
zienia optymalnego dopasowania migdzy nimi poprzez minimalizowanie catko-
witej odlegltosci. Metryka odleglo$ci miedzy dwoma punktami moze by¢ dowolna
miara, taka jak odleglos¢ euklidesowa lub metryka Manhattan.

! Instytut Rozwoju Gospodarczego Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

8



Sformutowanie matematyczne bazuje na dwoch szeregach czasowych lub
sekwencjach liczb

X =[xy %2 %], Y = [y1,¥2) - Yl

z ktorych mozna utworzy¢ dwuwymiarowa macierz n-by-m przechowujaca sku-
mulowang odleglo$¢ miedzy kazdag para punktow w dwoch szeregach czasowych.
Wiersze reprezentujg elementy szeregow czasowych X, a kolumny elementy sze-
regow czasowych Y. Kazdy element macierzy (i, j) reprezentuje odlegtos¢ migdzy
x, i Y, skorygowang o dotychczas wyznaczone pomiary. Zaktadajac odlegtos¢ eu-
klidesowa jako podstawe pomiaru DTW, zaleznos$ci te mozna okresli¢ wzorem:

D;j= |x;—yj| + min{D;_y j_1,Di-1;,D;i j—1 }

Sciezka D, ktora minimalizuje odlegtos¢ migdzy dwoma szeregami czaso-
wymi, musi speiniaé warunki:

* Poczatek Sciezki znajduje si¢ w punkcie (x, y,).

+ Sciezka konczy sie w punkcie x,»)

* Sekwencja punktéw na Sciezce jest monotonicznie rosngca zardéwno
wzgledem 7, jak i j, za$ wszystkie indeksy szeregéw czasowych powinny
pojawic si¢ przynajmniej raz.

Wynik koncowy DTW jest warto$cia skalarng reprezentujaca podobienstwo
lub odmienno$¢ dwoch szeregdw czasowych. Im nizsza wartos¢, tym bardziej
podobne sa szeregi czasowe.

Podejscie DTW pozwala na wychwycenie podobienstw migedzy dwoma re-
alizacjami badanych zdarzen nawet jezeli sg one znieksztalcone poprzez zr6zni-
cowane dlugosci czy roézne wielkosci amplitud badz czasu trwania analizowa-
nych faz. Fakt niezmienniczo$ci miary ze wzgledu na wszelkie przesunigcia czyni
z DTW wszechstronne i skuteczne narzedzie do pordéwnywania danych ze zmien-
ng czasowq. Okazato si¢ takze skutecznym podej$ciem badan w zakresie cykli
koniunkturalnych oraz danych makroekonomicznych. W szczegdlnosci DTW
stawowi doskonalg podstawe do analizy podobienstwa pomigdzy fazami jednego
cyklu koniunkturalnego (Bernardelli 2023). Sama miara moze by¢ rowniez wyko-
rzystana jako czg$¢ sktadowa bardziej skomplikowanych analiz, np. klasteryzacji
(poréwnaj np. Bernardelli, Prochniak 2023).

DTW ma jednak pewne ograniczenia. Przede wszystkim, w przypadku du-
zych zestawow danych z dlugimi sekwencjami ztozono$¢ czasowa tego rozwia-
zania moze stanowi¢ wyzwanie dla komputerow osobistych. Po drugie, wynik
dziatania DTW jest bardzo wrazliwy na wybor funkeji odlegtosci. W zalezno-
$ci od konkretnych zastosowan nalezy dokona¢ $wiadomego wyboru odpowied-
niej miary. W przypadku niniejszego badania zdecydowano si¢ na zastosowanie
najbardziej popularnej odlegtosci euklidesowej. Kolejnym, niemniej waznym
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ograniczeniem jest wymog odpowiedniej dlugosci analizowanych szeregow cza-
sowych. W przypadku zbyt matej liczby obserwacji, interpretowalno$¢ wynikow
jest mocno dyskusyjna.

Dane i zakres analizy

Analiza obejmuje dane kwartalne z 27 krajoéw UE datowane od pierwszego kwar-
tatu 2010 r. do pierwszego kwartalu 2023 r. W przypadku braku niektérych da-
nych na poczatku lub na koncu badanego okresu, zakres czasowy danej zmienne;j
jest nieco krotszy. W badaniu wykorzystana zostata implementacja metody DTW
oraz klastrowania z jej uzyciem dostepna w bibliotekach drw oraz TSclust pakietu
obliczeniowego R.

W artykule uwzgledniamy pig¢ zmiennych. Ich liste przedstawia tabela 1.
Dwie zmienne (wolumen kredytow zagrozonych i wspotczynnik wyplacalnosci
bankéw) mierzg stabilnos¢ systemu finansowego. Jedna zmienna (stopa inflacji)
reprezentuje zardwno sektor finansowy (w tym polityke pieniezng banku central-
nego), jak i sektor realny (inflacja jest silnie powiazana w charakterze zalezno-
$ci przyczynowo-skutkowej z tempem wzrostu gospodarczego). Dwie zmienne
(dynamika PKB oraz dynamika produkcji przemystowej) dotycza realnej sfery
gospodarki i mierzg zmiany ogdlnej wielkos$ci produkcji oraz dochodow.

Tabela 1. Zmienne wykorzystane w analizie

Liczba krajow

Lp. Nazwa zmiennej T e

1 Wolumen kredytow zagrozonych (% kredytow ogotem) 22

) Wspotezynnik wyptacalnosci bankéw (wspotezynnik adekwatnosci 17
kapitatowej) (capital adequacy ratio — CAR)

3 Stopa inflacji CPI (%, w stosunku do analogicznego kwartatu 27
poprzedniego roku)

4 Dynamika PKB (%, w stosunku do analogicznego kwartalu 27
poprzedniego roku)

5 Dynamika produkcji przemystowej (%, w stosunku do analogicznego 2%

kwartatu poprzedniego roku)

Zrodlo: zmienne pochodza z bazy danych CEIC.

Z uwagi na brak danych, nie wszystkie zmienne sa dostgpne dla wszystkich
krajow. Jedynie szeregi czasowe stopy inflacji oraz dynamiki PKB sa do dyspo-
zycji dla pelnej grupy 27 panstw. Dobre wypetnienie danymi ma tez wskaznik
produkcji przemystowej (26 krajow). Zmienne reprezentujace sektor finansowy
(wspolczynnik wyplacalnosci bankéw i wolumen kredytow zaproszonych) maja
nieco gorsza dostepnosc.
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O ile wybdr zmiennych mierzacych realng sfere gospodarki nie byt trud-
ny (dynamika PKB i produkcji przemystowej to typowe zmienne reprezentujace
zmiany produkcji i dochodow), o tyle znacznie trudniejszy byt wybor zmiennych
mierzacych stabilno$¢ sektora finansowego. Jak wynika z przegladu literatury
(zob. np. Alinska, Wasiak, red. 2017, s. 17), nie ma jednej powszechnie stosowa-
nej definicji stabilnosci systemu finansowego i zmiennej mierzacej to zjawisko.
W badaniu uwzglgedniamy dwie wybrane zmienne z tego zakresu (wolumen kre-
dytéw zagrozonych oraz wspotczynnik wyplacalnosci bankow). Zdajemy sobie
jednak sprawe z tego, ze zmienne te obejmuja tylko pewne wybrane aspekty sze-
roko rozumianej stabilnosci sektora finansowego.

Dodatkowym ograniczeniem przy wyborze zmiennych byt dostep do danych.
W celu uzyskania bardziej wiarygodnych pod wzgledem statystycznym wynikéw
zdecydowalismy si¢ przeprowadzi¢ analiz¢ oparta na danych kwartalnych, co tez
ogranicza spektrum dostepnych szeregdw czasowych.

Prezentacja i interpretacja wynikow

Wyniki analizy przedstawiono na rysunkach 1-5 oraz w tabelach 2—6. Tabele za-
wieraja odlegtosci miedzy krajami wyliczone metoda DTW dla poszczegdlnych
zmiennych. Im nizsza warto$¢ liczbowa, tym kraje sg do siebie bardziej podob-
ne i jasniejsze wypetnienie komorek. Rysunki ukazujg dendrogramy wykreslone
na podstawie tych odlegto$ci. Umozliwiaja one pogrupowanie krajow w klastry
w zaleznosci od ksztattowania si¢ warto$ci poszczegolnych zmiennych.
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Tabela 2. Wspotczynniki podobienstwa obliczone metoda DTW dla zmiennej: wolumen kredytow zagrozonych

£ < .8 < 8 = < <
Panstwo | .= 'g g z2 < ~§ -é .8 § 'é %’ < = s Tgn § g g = o z2
@@ || d]|lo|la|la|le|dd|E | |E|a|la|le|la|l&|d|a|al|B]|3

Belgia 0,00| 0,98( 1,16/ 0,87| 0,93 2,90| 0,91 2,79| 0,78 1,49| 1,04 0,81 1,23| 2,36/ 0,83 0,84| 0,72 0,99| 2,70 1,06 0,78
Bulgaria 0,98 0,00 0,99| 1,08 1,22| 3,01| 1,35 2,86 1,10 1,49| 1,22| 1,03| 1,69| 2,77| 1,02| 1,12| 0,93| 1,00{ 2,43| 1,19 1,13
Chorwacja| 1,16 0,99 0,00| 1,46 1,10{ 3,04| 1,34 3,35| 0,88( 1,95 1,10 1,00{ 1,32| 2,48 0,99 1,02| 0,97 1,12| 3,10 0,82| 1,16
Cypr 0,87 1,08 1,46| 0,00 1,15 2,96| 1,23 2,30( 1,11} 1,78| 1,24| 1,08 1,53| 2,48| 0,89 1,02| 1,01| 1,08 2,62| 1,21| 1,07
Czechy 0,93| 1,22{ 1,10{ 1,15| 0,00| 2,89| 1,17 2,87 0,84| 1,63| 0,99 0,81| 1,20| 2,38 0,84| 1,00/ 0,90| 1,02| 2,59| 0,75| 0,82
Dania 2,90( 3,01| 3,04| 2,96 2,89 0,00| 2,79 3,52 3,08| 2,98 3,21| 2,66| 2,79| 3,36| 3,02| 3,04| 2,82 2,60| 3,02| 3,10{ 3,04
Estonia 0,91 1,35 1,34| 1,23| 1,17| 2,79| 0,00 2,82| 0,97 1,65| 1,29 0,91| 1,24| 2,65( 1,05| 0,99| 0,93| 1,02| 2,39( 1,28 1,01
Finlandia

Grecja 2,79 2,86| 3,35| 2,30 2,87| 3,52| 2,82 0,00| 2,94| 2,76| 2,64| 2,86| 2,64| 2,55 2,86| 2,75| 2,77| 2,52| 3,01| 3,19| 2,80
Hiszpania | 0,78| 1,10( 0,88| 1,11| 0,84 3,08| 0,97 2,94| 0,00| 1,51| 0,90 0,72 1,16| 2,42| 0,62| 0,83| 0,75| 0,86| 2,19| 0,97| 0,79
Holandia 1,49] 1,49 1,95| 1,78| 1,63| 2,98| 1,65 2,76| 1,51 0,00| 1,80 1,61| 2,36| 3,03| 1,48| 1,64 1,51| 1,69| 2,46] 1,75| 1,86
Irlandia 1,04/ 1,22| 1,10| 1,24| 0,99| 3,21| 1,29 2,64/ 0,901 1,80| 0,00| 1,04 1,00| 2,55| 0,69 0,88| 1,11| 0,84 2,06/ 0,95| 1,05
Litwa 0,81| 1,03( 1,00{ 1,08| 0,81| 2,66/ 0,91 2,86| 0,72 1,61| 1,04 0,00| 1,15| 2,24| 0,92| 0,76| 0,84 0,72| 2,83| 0,95| 0,86
Lotwa 1,23| 1,69 1,32| 1,53 1,20 2,79| 1,24 2,64 1,16 2,36| 1,00| 1,15 0,00| 1,95| 1,13| 1,14| 1,30| 1,15 3,07| 1,33| 1,31
Polska 2,36| 2,77| 2,48| 2,48| 2,38| 3,36/ 2,65 2,55| 2,42| 3,03| 2,55 2,24| 1,95| 0,00| 2,48| 2,49| 2,43| 2,11| 4,01 2,56| 2,41
Portugalia | 0,83 1,02 0,99| 0,89 0,84 3,02| 1,05 2,86/ 0,62| 1,48| 0,69 0,92| 1,13| 2,48 0,00| 0,90| 0,85| 0,79| 2,14| 0,83| 0,73
Rumunia | 0,84 1,12| 1,02 1,02| 1,00 3,04| 0,99 2,75| 0,83| 1,64| 0,88 0,76| 1,14 2,49| 0,90| 0,00 0,93| 0,75| 2,31| 1,02| 1,07
Stowacja | 0,72 0,93| 0,97| 1,01 0,90 2,82| 0,93 2,77( 0,75 1,51| 1,11| 0,84 1,30| 2,43| 0,85/ 0,93| 0,00| 0,92 2,35| 0,96/ 0,91
Stowenia | 0,99| 1,00| 1,12| 1,08 1,02| 2,60| 1,02 2,52| 0,86 1,69| 0,84 0,72 1,15| 2,11| 0,79 0,75| 0,92 0,00| 2,54| 0,92 0,98
Szwecja 2,70 2,43| 3,10| 2,62| 2,59| 3,02| 2,39 3,01 2,19| 2,46 2,06| 2,83| 3,07| 4,01| 2,14| 2,31| 2,35| 2,54| 0,00 2,45| 2,53
Wegry 1,06| 1,19 0,82| 1,21| 0,75 3,10| 1,28 3,19| 0,97| 1,75| 0,95 0,95 1,33| 2,56/ 0,83 1,02| 0,96 0,92| 2,45 0,00{ 1,04
Witochy 0,78| 1,13| 1,16/ 1,07| 0,82| 3,04| 1,01 2,80 0,79| 1,86| 1,05| 0,86| 1,31| 2,41| 0,73| 1,07| 0,91 0,98| 2,53| 1,04| 0,00

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 3. Wspotczynniki podobienstwa obliczone metodg DTW dla zmiennej: wspotczynnik wyptacalnosci bankow

Panstwo

Bulgaria

Holandia

o
(=3
(=}

Butgaria

Holandia

Irlandia

Lotwa

Niemcy

Polska

Portugalia

Rumunia

Stowacja

Szwecja

Zrddlo: obliczenia

wiasne.

Irlandia

o] 515

Stowacja
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Tabela 4. Wspotczynniki podobienstwa obliczone metoda DTW dla zmiennej: stopa inflacji CPI

en
2 !
, | g E 2 . 2| s ..
Panstwo O P = s 2l o8 k= El « «| 8| s El ol ol 2
g 2| B 5 8|8|E|5|2 Z2lz|E| 5= sl s 22
< |2 |R|S|T|S|A|4|E Sl3|=|z]| & BlalE|E
Austria 0,00{1,94|3,15(2,18/3,83[ 1,93 4,65
Belgia 1,94]0,003,84(2,45(4,63| 1,82 5,16

Bulgaria 3,15|3,84/0,00|3,04|3,07| 3,31
Chorwacja |2,18]2,45|3,04| 0,00|4,05| 1,99

Cypr 3,83|4,63|3,07|4,05|0,00| 4,64
Czechy 1,93/1,82|3,31|1,99]| 4,64/ 0,00
Dania 3,15|4,24/2,75|3,27| 3,45/ 4,28

Estonia__|2,48(2,94|2,63]2,48]3,18[3,28
Finlandia | 3,46]4,85| 2,81]3,70| 3,45/ 4,60
Francja 2,56(2,96|3,04(2,73
Grecja  |6,63]8,02]3,78[6,52] 4,04
Hiszpania |3,08|3,14|3,14|2,19| 3,16/ 3,09
Holandia | 2,90]3,043,07|3,20[3,52
Irlandia | 5,034,02/6,51/ 5,03

Litwa 1,98[2,09|3,16/1,92|5,06| 1,64
Luksemburg| 3,47|4,13|3,13| 3,68 2,77| 4,70
Lotwa 4,65/5,16]4,25/4,091 4,75/ 3,01

Malta 3,25(2,89(4,48| 3,28/ 3,35| 3,62
Niemcy 3,11|2,96| 4,53| 3,29|3,64| 2,83
Polska 2,88(2,79(1,93|2,76/3,90| 2,71
Portugalia |2,52(2,75|3,13(2,50| 3,08
Rumunia | 6,818399] 4,53|7,38| 5,37/ 8:80] 5,62
Stowacja  [2,49|2,93|2,62| 1,80(4,59| 2,02| 3,61 2,99|4,87| 2,40
Stowenia  |3,34|2,92|3,83|2,52|3,76| 3,04|3,79(3,12| 3,87 3,00(5,27|3,00|3,41|3,52| 3,18/ 3,09| 3,45
Szwecja 2,85|2,68|2,42|2,42|3,87|2,59|2,69(3,87| 3,57 3,30 2,62|3,61|4,65|3,87|2,79(2,28 2,98/ 0,00|1,97(2,87
Wegry 2,33|2,35|3,18|2,15|5,09| 1,94|3,62|3,67| 4,81 3,14 2,38 4,35|3,33|2,26 2,15|3,71| 1,97 0,00 3,87
Wiochy 3,36/ 3,42(2,38] 3,48 3,08 3,95| 2,84| 3,59| 2,62| 2,81|4,69| 2,97| 3,15 4,49 2,86- 3,45|4,23|3,09|2,81| 5,11| 3,50| 4,42| 2,87| 3,87/ 0,00
Zrédto: obliczenia whasne.

0,00{2,98|3,71|4,42
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Tabela 5. Wspolczynniki podobienstwa obliczone metoda DTW dla zmiennej: dynamika PKB

Irlandia
Litwa

5,52

5,81

en

) < | T K 2| = E Sl =] 2]

Panstwo 'é .8 .5 E o z < 'g —c% '% S g, "8 :'g < g ] < oy £ & § 8 5 .&? 2 %
E 2| 2| E| BB B2 E| 2|2 E|E|E|E|3| 5|22 5z2]z2|z2]2)|8
< |m|a|0|Jd|lo|lA|ld|E|= | |E|E|E=|3d|lAa|la|=|lz|l28|2|&|a|a|al 5|2

Austria 0,00{ 2,17| 4,05 4,39| 6,60| 4.47| 2,79| 6,98| 4,31| 2,78| 5,23| 2,24 5,52 6,15 5,29| 5,16| 3,15| 3.,84| 2,00| 4,68| 4.41| 4,01| 3,74| 3.,21| 2,77

Belgia 2,17| 0,00| 4,62| 3,83| 6,49| 5,70| 2,80| 5.88| 4,54| 1,38| 5,20| 2,64 5,81| 5,05| 5,59| 6,05| 3,01| 4,56| 2,58| 4,47| 3,59| 3,56| 3,78| 2,79| 1,43

Bulgaria 4,05 4,62| 0,00 5,88 5,08 4,07 4,49| 6,72| 4,14 4,77| 491| 3,59 5,04| 5,70| 5,29| 4,82| 4,53| 3.84| 3,69| 4,53| 4,88| 5,22| 4,87| 4,62| 5,39

Chorwacja | 4,39 3,83| 5,88 0,00{ 6,99 7,51| 3,77| 5,94| 5,79| 4,50| 3,52| 5,48 6,36| 5,89| 6,55| 7,35| 5,75| 5,76| 4,20| 4,43| 6,34| 3,13| 4,93| 2,74| 3,05

Cypr 6,60| 6,49| 5,08| 6,99| 0,00 4,43| 4,69| 7.96| 4,53| 7,71| 4,08| 5,66 7,15| 7,40\ 7,33| 5,34| 6,67| 4,60| 5,29| 5,35| 6,65| 5,19| 5,17| 6,74| 7,00

Czechy 4,47| 5,70 4,07 7,51| 4,43| 0,00 4,11| 6,62 4,21| 6,19 6,24| 3,88 5,22| 5,97| 5,34| 3,16| 4,18| 3,37| 3,94| 4,96| 4,64| 591| 4,11| 6,21| 6,12

Dania 2,79 2,80| 4,49| 3,77| 4,69| 4,11| 0,00| 5,82| 3,81| 3,21| 4,32| 3,01| 2, 5,07 5,73| 4,99| 5,24| 3,51| 3,55| 2,38| 3,36| 4,37| 3,34| 3,30| 3,52| 2,65

Estonia 6,98 5,88| 6,72| 5,94| 7,96| 6,62| 5,82| 0,00| 5,54| 6,24| 7,25| 6,76 4,95 5,94| 8,00/ 8,25 6,87 5,19| 6,54| 5,49| 7,59| 5,40 5,30| 5,14| 5,81

Finlandia 431| 4,54| 4,14| 5,79| 4,53| 4,21| 3,81| 5,54| 0,00| 5,24| 4,65 4,20 4,36 5,68 5,93| 5,06/ 3,48 3,65| 4,15 4,50/ 4,09| 4,35 2,98| 4,56| 4,84

Francja 2,78| 1,38| 4,77| 4,50| 7,71| 6,19| 3,21| 6.24| 5,24| 0,00 5,68 3,09 6,00| 5,05| 6,05 6,64| 3,18 5,00| 3,32| 4,57| 2,93| 3,51| 4,21| 3,26| 1,56

Grecja 5,23| 5,20| 4,91| 3,52| 4,08| 6,24| 4,32| 7,25| 4,65| 5,68 5,98 6,42 6,24| 5,16| 3,81| 4,84| 6,66 3,58 4,58| 4,13| 4,64

Hiszpania

Holandia

Luksemburg| 6,15| 5,05 5,70| 5,89| 7.,40| 5,97| 5,73| 5,94| 5,68| 5,05 6,43| 5,77 6,75| 0,00| 7,47| 6,19| 4,80| 6,07| 5,64| 6,88 5,13| 6,07| 5,15| 5,38| 5,23
Lotwa 5,29] 5,59| 5,29| 6,55 7,33| 5,34| 4,99 8,00 5,93| 6,05 5,98| 5,65 4,69| 7,47| 0,00] 5,64| 5,03 5,18 6,02| 5,43| 6,38 6,25| 5,82| 6,08| 6,83
Malta 5,16| 6,05| 4,82| 7,35| 5,34| 3,16| 5,24| 8,25| 5,06| 6,64| 6,42| 4,54 6,24| 6,19| 5,64| 0,00| 4,86| 4,59| 5,06| 6,18| 4,93| 7,15| 5,39| 6,91| 6,66
Niemcy 3,15| 3,01| 4,53| 5,75| 6,67| 4,18| 3,51| 6,87| 3,48| 3,18| 6,24| 3,76 5,16| 4,80| 5,03| 4,86| 0,00| 4,08| 3,27| 5,24| 2,59| 4,99| 3,18| 4,79| 3,55
Polska 3,84| 4,56 3,84| 5,76 4,60| 3,37| 3,55 5,19| 3,65 5,00| 5,16| 3,58 4,22 6,07] 5,18 4,59| 4,08] 0,00] 3,60| 4,09 4,83| 4,38| 3,96| 4,00| 4,79
Portugalia 2,00| 2,58| 3,69| 4,20| 5,29| 3,94| 2,38| 6,54| 4,15| 3,32| 3,81| 1,50 5,77| 5,64| 6,02| 5,06| 3,27| 3,60| 0,00| 4,56| 4,12| 3,73| 3,67| 2,96| 2,80
Rumunia 4,68| 4,47| 4,53] 4,43 5,35| 4,96] 3,36] 5,49| 4,50 4,57| 4,84| 4,58 5,50 6,88| 5,43| 6,18] 5,24| 4,09 4,56 0,00| 6,25 4,26 5,13| 4,00] 4,21
Stowacja 4,41] 3,59| 4,88] 6,34| 6,65 4,64| 4,37| 7,59| 4,09| 2,93| 6,66 4,22 5,38| 5,13| 6,38| 4,93| 2,59| 4,83] 4,12| 6,25| 0,00| 5,26| 3,88] 5,45| 3,59
Stowenia 4,01| 3,56| 5,22| 3,13| 5,19 5,91| 3,34| 5,40 4,35 3,51| 3,58 4,23 6,07| 6,07| 6,25 7,15| 4,99| 4,38| 3,73| 4,26| 5,26| 0,00| 3,87| 2,60| 2,81
Szwecja 3,74 3,78| 4,87| 4,93| 5,17| 4,11| 3,30] 5,30] 2,98] 4,21| 4,58| 4,43 4,67| 5,15| 5,82| 5,39| 3,18] 3,96| 3,67| 5,13| 3,88| 3,87| 0,00| 4,01| 3,60
Wegry 3,21 2,79| 4,62| 2,74| 6,74| 6,21| 3,52| 5,14| 4,56| 3,26| 4,13| 3,41 5,81 5,38 6,08| 6,91| 4,79| 4,00| 2,96| 4,00| 5,45| 2,60| 4,01| 0,00| 2,73
Wtochy 2,77 1,43| 5,39| 3,05 7,00{ 6,12| 2,65 5,81| 4,84| 1,56| 4,64| 3,42 6,12| 5,23| 6,83| 6,66| 3,55| 4,79| 2,80| 4,21| 3,59| 2,81| 3,60 2,73| 0,00

Zrodto: obliczenia whasne.
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Tabela 6. Wspotczynniki podobienstwa obliczone metoda DTW dla zmiennej: dynamika produkcji przemystowe;j

on
- ‘% =] -8 < .g = < < <
e s LS 2zl e 2|2l s el ElE S s 5 el Els| 2 ElElEE |2
2l 2| 5| E| 8| 5|2 |E| 5|8 |2|2|5|2| 4|2 |5|8|Z|E|E|2|z2|¢8|2|:2
m|lAa|0|d|lo|lAa|ld|E|E&|0|E|E|E2|ala|le|2|lZ|e|la|l&|a|la|lal|>z]|>
Belgia 4,95 4,53 97 48 4,59 3,48 5,07] 5,11] 4,64] 4,59 4,47 3,59
Bulgaria 2,87 3,33 3,97] 3,74 3,40] 4,07 3,04| 348] 3,57] 5,07
Chorwacja 5,19] 4,75 4,34 4,36 4,04| 4,74 4,67| 441
Cypr 5,07] 5,03 4, 4,49
Czechy 5,09 242 1,62 2,89
Dania
Estonia
Finlandia
Francja 3,10
Grecja m 5,01
Hiszpania 3.4 | 1.98] 5,02/ 0.00] 5.02] 2.38 2,65
Holandia 5,16 m
Irlandia
Litwa 3,64| 5,14 4,41 5,18 3,99
Luksemburg | 4,59| 3,33 2,13] 5,16 2,34 2,62] 3,05] 2,80] 2,50] 2,22 2,72 3,00
Lotwa
Malta
Niemcy 2,97 3,00 0,00 4,01] 3,05 2,51| 3,55] 2,93 3,07 4,73
Polska 3,97| 4,36 5,19 5,04 2,62 4,01] 0,00] 3,64 3.64] 291] 2,50 3,07] 2,45 2,44
Portugalia 3,74 3,05 3,05 3,64 0,00 2,78] 2,69 2,82 3,32| 2,23| 3,76
Rumunia 5,07| 3,40 2 2,51] 3,64 2,78] 0,00 1,82] 2,90] 4,23 243] 3,52
Stowacja 5,11 4,07] 521 2 3,55] 2.91] 2,69] 1,82 0,00] 2,52 4,00] 2,07 2,52
Stowenia 4,64| 3,04] 4,04] 3,56 1,95 2,93] 2,50] 2,82] 2,90[ 2,52] 0,00[ 2,96] 2,38] 3,33
Szwecja 4,59 3.48] 4,74] 3,92 2,72 3,07] 3,07 3,32] 4,23 4,00 2,96 0,00] 3,00[ 3,56
Wegry 447] 3,57] 4,67] 4,49 1,62 2,26 2,92] 2,45 2,23] 2,43 2,07] 2,38] 3,00] 0,00] 2,20
Wiochy 3,59 5,07] 4:41] 562 2,89 3,00 4,73] 2,44] 3,76] 3,52 2,52] 3,33] 3,56] 2,20] 0,00

Zrodlo: obliczenia wiasne.



Prezentacje¢ 1 interpretacj¢ wynikow rozpoczniemy od wolumenu kredytow
zagrozonych. Analiza danych zawartych w tabeli 2 i na rysunku 1 pozwala na
wstepne wysuniecie interesujagcego wniosku. Mianowicie, kraje mozna pogru-
powaé¢ wzdtuz pewnej granicy instytucjonalnej wyznaczonej przez wystgpujace
w nich modele kapitalizmu.

Rysunek 1. Dendrogram grupujacy kraje w klastry dla zmiennej: wolumen kredytéw zagrozonych

Szwecja
Dania
Stowenia
Litwa
Rumunia
Estonia
Hiszpania
Portugalia
Wiochy
Stowacja
Belgia
Cypr
Wegry
Czechy
Irlandia
Chorwacja
Bulgaria
totwa
Holandia
Polska
Grecja
Finlandia

="

u

0 ) 10 15 20

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Zgodnie z podejsciem Diversity of Capitalism?, spopularyzowanym m.in.
przez francuskiego ekonomiste Bruno Amable’a (2003), mozna wyréznic¢ czte-
ry modele kapitalizmu wystepujace w Europie Zachodniej: model anglosaski (li-
beralny) (np. Wielka Brytania lub Irlandia), model kontynentalny (np. Niemcy
lub Francja), model §rodziemnomorski (np. Hiszpania lub Wtochy) oraz model
nordycki (inaczej — skandynawski) (np. Szwecja)’. Rozszerzeniem podejécia
Amable’a na kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) jest koncepcja kapitali-
zmu patchworkowego, zgodnie z ktora w panstwach ESW wytworzyt si¢ pewien

2 Innym podejsciem jest Varieties of Capitalism, autorstwa m.in. Hall’a i Soskice’a (2001), ktorzy
wyrdzniaja koordynowana i liberalng gospodarke rynkowa.

> Amable wyrdznia takze model azjatycki, wystgpujacy m.in. w Japonii, jednak z uwagi na przed-
miot niniejszego badania, model ten z natury rzeczy jest pominigty.
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specyficzny model kapitalizmu, przyjmujacy cechy z réznych zachodnioeuropej-
skich modeli 1 zwany kapitalizmem patchworkowym (Prochniak i in. 2019; Ra-
packi, red. 2019).

Jesli spojrzymy na ksztattowanie si¢ wspotczynnikdéw podobienstwa migdzy
krajami uciele$niajacymi dany model kapitalizmu dla zmiennej mierzacej kredyty
zagrozone, to wzglednie czgsto panstwa z tym samym modelem kapitalizmu sg
do siebie wysoce podobne. I tak, jak przedstawia tabela 2, Wtochy sg najbardzie;j
podobne do Portugalii (wspotczynnik podobienstwa 0,73) oraz silnie zblizone
—na trzecim miejscu w kolejnosci — do Hiszpanii (0,79). Wysokie jest takze podo-
bienstwo Hiszpanii i Portugalii (Portugalia jest najbardziej zblizona do Hiszpanii
1 vice versa), ze wspotczynnikiem 0,62. Wyniki te pokazuja, ze kraje ucielesniaja-
ce srodziemnomorski model kapitalizmu podazaja dos¢ analogiczng $ciezka w za-
kresie ksztaltowania si¢ wolumenu kredytow zagrozonych. Mozna wnioskowac,
ze otoczenie instytucjonalne w danym kraju, w tym model kapitalizmu*, wyjasnia
czg$ciowo zblizone $Sciezki zmian kredytow zagrozonych w niektorych krajach
Europy Potudniowe;j.

Gdy spojrzymy na dendrogram na rysunku 1, widzimy takze pewna bliskos¢
Szwecji i Dani, ktore tworza odrebny klaster pod wzgledem ksztaltowania si¢
kredytow zagrozonych. Rysunek 1 pokazuje nietypowe zachowanie Finlandii.
Jest ona daleko potozona pod wzgledem odlegtosci od pozostatych panstw ba-
danej grupy. Wynika to cze$ciowo z tego, ze wolumen kredytow zagrozonych
byt w Finlandii bardzo niski (§rednio 1,2% w badanym okresie). Warto dodac, ze
nizsze $rednie wartosci zostaty jedynie zaobserwowane w Belgii (1,1%), a takze
w Szwecji (0,7%). Ten ostatni wynik jest potwierdzeniem pewnej bliskosci insty-
tucjonalnej krajow nalezacych do skandynawskiego modelu kapitalizmu. Grupo-
wanie w klastry kierujac si¢ odlegtoscia DTW uwzglednia jednak cala dynamike
zmian danej zmiennej (a nie tylko warto$ci $rednie), stad tez tak odmienne na
dendrogramie zachowanie Finlandii, a nie np. Szwecji czy Belgii.

Jesli chodzi o wspotczynnik wyptacalnosci, to nadal mamy bliskos$¢ niekto-
rych panstw reprezentujacych srodziemnomorski model kapitalizmu (rysunek 2
i tabela 3). Wlochy sg najbardziej zblizone do Portugalii (wspotczynnik podobien-
stwa 1,64). Na rysunku 2 Wtochy i1 Portugalia tworzg odrgbny klaster, w ktorym
znajdujg si¢ takze: Cypr (czgsciowo majacy cechy §rodziemnomorskiego modelu
kapitalizmu z racji potozenia i instytucji nieformalnych, chociaz historycznie pa-
sujacy tez do modelu liberalnego, zwtaszcza w kontekscie instytucji formalnych
wprowadzonych w czasach, gdy byt kolonia brytyjska) oraz znajdujaca si¢ w ba-
senie Morza Srodziemnego Chorwacja.

4 Amable, badajagc modele kapitalizmu, uwzglednial pig¢ obszarow instytucjonalnych: rozwdj sek-
tora finansowego, co jest szczegdlnie istotne z punktu widzenia niniejszego badania, gdyz pozwala
wnioskowac, iz wyniki nie sa przypadkowe, ale takze konkurencj¢ na rynku produktow, rynek pra-
cy, zabezpieczenie spoteczne oraz system tworzenia wiedzy (edukacje).
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Rysunek 2. Dendrogram grupujacy kraje w klastry dla zmiennej: wspotczynnik wyplacalnosci bankow

Litwa
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Zrodlo: obliczenia wiasne.

Analizujac poszczegdlne kraje pod wzgledem zachowania si¢ wspotczynnika
wyptacalnosci bankow mozna takze wyodrebnic klaster skupiajacy wybrane pan-
stwa z kapitalizmem patchworkowym, w tym zwlaszcza trzech cztonkow Grupy
Wyszehradzkiej. Jesli spojrzymy na wspotczynniki podobienstwa dla Polski, to
widzimy, ze Polska jest najbardziej podobna do Stowacji (wspdtczynnik podo-
bienstwa 2,48) oraz Czech (2,65). Polska okazuje si¢ leze¢ blisko takze dwdch
innych krajow ESW: Chorwacji i Rumunii (odpowiednio trzecie i czwarte miejsce
pod wzgledem podobienstwa). Wyniki te utwierdzajg nas w przekonaniu, ze gra-
nice instytucjonalne wynikajace z réznorodnych modeli kapitalizmu wywieraja
wplyw na ksztaltowanie si¢ zmiennych dotyczacych stabilnosci sektora finanso-
wego powodujac, ze kraje z takim samym modelem kapitalizmu sg do siebie do§¢
podobne.

Kolejng zmienng nominalng poddang analizie jest stopa inflacji. Odpowied-
nie wyniki przedstawia tabela 4 i rysunek 3. Patrzac na wartosci wspotczynnikow
podobienstwa podane w tabeli 4 mozna dostrzec pewng blisko$¢ w zachowaniu
si¢ panstw ze $rodziemnomorskim i patchworkowym modelem kapitalizmu.
W ramach tej pierwszej grupy Hiszpania jest najbardziej podobna do Portuga-
lii (wspotczynnik podobienstwa 1,86); niedaleko jej takze do Malty i Wioch
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(odpowiednio 2,61 i 2,97). Jednoczesnie dla Grecji czwartym krajem pod wzgle-
dem bliskosci ksztattowania sie¢ $ciezki zmian inflacji jest Cypr (4,04), a szostym
— Wilochy (4,69). Z kolei w modelu patchworkowym najbardziej podobnymi kra-
jami do Polski sg: Butgaria (pierwsze miejsce) oraz Stowacja i Wegry (odpowied-
nio trzecie i czwarte miejsce). W przypadku panstw ESW duze podobienstwo wy-
nika z wystgpowania konwergencji nominalnej wsréd nowych cztonkéw UE. Po
wejsciu do Unii nastgpita konwergencja cen do poziomu obserwowanego w Eu-
ropie Zachodniej. Jednoczesnie podatno$é panstw ESW na analogiczne wstrzasy
o charakterze wewngtrznym i zewngtrznym spowodowata, ze zbiezno$¢ cenowa
miata bardzo podobny do siebie charakter, co wychwycily wspotczynniki podo-
bienstwa obliczone metodg DTW.

Rysunek 3. Dendrogram grupujacy kraje w klastry dla zmiennej: stopa inflacji CPI
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Zrodlo: obliczenia whasne.

Rysunek 4 przedstawia dendrogram dla tempa wzrostu gospodarczego, a od-
powiednie wartos$ci wspotczynnikdw podobienstwa zawiera tabela 5. Analiza ry-
sunku potwierdza nasz wczesniejszy wniosek, ze roéznice migdzy badanymi kra-
jami w zakresie §ciezki zmian realnego PKB zachodzg wzdhiz konkretnej granicy
instytucjonalnej wyjasnionej przez wystepujace w Europie modele kapitalizmu.
Na dendrogramie widzimy niewielkie klastry skupiajace Hiszpani¢ i Portugali¢
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(panstwa reprezentujace $rodziemnomorski model kapitalizmu), Francje i Bel-
gie (model kontynentalny), Szwecje i Finlandi¢ (model nordycki), czy tez Grecje
1 Cypr (model $rédziemnomorski).

Rysunek 4. Dendrogram grupujacy kraje w klastry dla zmiennej: dynamika PKB
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Zrodto: obliczenia wlasne.

10 15 20

Warto zwrdci¢ uwage na pewien wigkszy klaster znajdujacy sie¢ w dolnej cze-
$ci dendrogramu. Skupia on Polske, Bulgarie, Malte, Czechy oraz Litwe i Lotwe.
Wszystkie te panstwa sag nowymi cztonkami UE i — pomijajac Malte — ucielesnia-
ja patchworkowy model kapitalizmu. Jak wida¢, sciezka zmian PKB byta w tych
krajach na tyle analogiczna, ze metoda DTW wyodrebnita oddzielny klaster. Co
wiecej, jak spojrzymy na ten klaster jeszcze szerzej i uwzglednimy w nim Gre-
cje 1 Cypr, to uzyskujemy klaster wzglednie podobnych do siebie pod wzglgdem
historycznym i instytucjonalnym krajow, w ktoérych PKB podazat $ciezka o pew-
nych zblizonych parametrach.

Jednoczesnie 12 krajow umieszczonych w gomej czesci dendrogramu tez
mozna zaliczy¢ do jednego klastra. Sg to nastgpujace panstwa: Szwecja, Finlan-
dia, Stowacja, Niemcy, Hiszpania, Portugalia, Holandia, Austria, Dania, Francja,
Belgia i Wlochy. Pomijajac Stowacje, wszystkie powyzsze kraje mozna trakto-
wac jako dojrzate gospodarki rynkowe. Metoda DTW pokazata, ze podazaja one
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zblizong do siebie §ciezka wzrostu gospodarczego. Analiza rysunku 4 pozwala
dostrzec jeszcze jeden klaster skupiajacy Stowenie, Wegry, Chorwacje i Rumu-
nie, a wiec panstwa ESW o patchworkowym modelu kapitalizmu.

Jesli podsumujemy analize podobienstw dla tempa wzrostu gospodarczego,
to okazuje sig, ze pomijajac Luksemburg, Estoni¢ i Irlandig, panstwa UE moz-
na pogrupowaé — z pewnymi wyjatkami — w trzy klastry. Jeden klaster zawiera
kraje Europy Zachodniej, a dwa pozostate klastry — pafistwa Europy Srodkowo-
-Wschodniej z patchworkowym modelem kapitalizmu.

Wyniki dla wskaznika produkcji przemystowej sa przedstawione w tabeli 6
i na rysunku 5. Potwierdzaja one blisko§¢ w zachowaniu si¢ produkcji prze-
mystowej w krajach majacych ten sam model kapitalizmu (chociaz na rysunku
klastry sa mniej widoczne). Jesli chodzi o model kontynentalny, to Niemcy sa
podobne do Francji, ktora jest drugim dla Niemiec krajem pod wzgledem stop-
nia podobienstwa. W srédziemnomorskiej odmianie kapitalizmu krajem najbar-
dziej podobnym do Portugalii jest Hiszpania. Dla Finlandii Szwecja znajduje si¢
na czwartym miejscu pod wzgledem stopnia podobienstwa (model nordycki). Na-
tomiast dla Polski drugim krajem w zakresie blisko$ci zmian dynamiki produkcji
przemystowej sa Wegry, a trzecim — Stowenia.

Rysunek 5. Dendrogram grupujacy kraje w klastry dla zmiennej: dynamika produkcji przemystowe;j
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Generalizujac, mimo pewnych specyficznych cech poszczegdlnych krajow
1 konkretnych zmiennych, mozna zaobserwowac, ze kraje ucielesniajgce pewien
zblizony system instytucjonalny, czego odzwierciedleniem jest wystepujacy
w nich model kapitalizmu, zachowujg si¢ wzglednie podobnie w zakresie stabil-
nos$ci systemu finansowego, $ciezek zmian cen oraz dynamiki produkcji i docho-
dow. Podzial na klastry przebiega wzdluz tej granicy instytucjonalnej. Prowadze-
nie polityki gospodarczej jest osadzone w okreslonych ramach instytucjonalnych,
co powinno si¢ wzig¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji politycznych, spo-
tecznych i ekonomicznych.

Podsumowanie

W artykule podejmujemy probe odpowiedzi na pytanie, na ile podobne (badz
niepodobne) sg kraje UE pod wzgledem zachowania si¢ systemu finansowego,
a zwlaszcza jego stabilnosci. Weryfikujemy, czy zmiany stabilnosci sektora fi-
nansowego przebiegajg analogicznie do Sciezek zmian stop inflacji oraz dynamiki
realnej wielko$ci produkcji i dochodow. Na podstawie podobienstwa w zakresie
stabilnosci sektora finansowego oraz zmiennych mierzacych realng sferg gospo-
darki grupujemy panstwa UE w klastry. Elementem nowosci jest zastosowanie
w badaniu metody Dynamic Time Warping. Jest to innowacyjna metoda do anali-
zy szeregdw czasowych, ktéra w zastosowaniu do zmiennych makroekonomicz-
nych jest stosunkowo rzadko spotykana w literaturze.

Analiza obejmuje dane kwartalne z 27 krajow UE datowane od pierwszego
kwartatu 2010 r. do pierwszego kwartatu 2023 r. Badanie oparte jest na pigciu
zmiennych: wolumen kredytow zagrozonych, wspotczynnik wyptacalnosci ban-
koéw, stopa inflacji, dynamika PKB oraz dynamika produkcji przemystowe;j.

Wyniki pokazuja, ze wzglednie czgsto panstwa z tym samym modelem ka-
pitalizmu (kontynentalny, nordycki, §rédziemnomorski, liberalny i patchwor-
kowy) sa do siebie wysoce podobne. Oznacza to, ze otoczenie instytucjonalne
w danym kraju, w tym model kapitalizmu, wyjasnia czgsciowo zblizone Sciezki
czasowe zmiennych finansowych i makroekonomicznych w wielu panstwach UE.
Na przyktad, dla tempa wzrostu gospodarczego, panstwa UE mozna pogrupo-
waé — z pewnymi wyjatkami — w trzy klastry. Jeden klaster zawiera kraje Europy
Zachodniej, a dwa pozostate klastry — pafistwa Europy Srodkowo-Wschodniej
z patchworkowym modelem kapitalizmu. Oznacza to, ze jesli celem politykow
gospodarczych bytoby dalsze zacie$nianie integracji panstw w ramach Unii Eu-
ropejskiej, to uwage trzeba przede wszystkim skupi¢ na zmianach instytucjonal-
nych i upodabnianiu systemu instytucjonalnego do systemu wystepujacego w naj-
bardziej rozwinigtych krajach UE. Bariery instytucjonalne moga by¢ przeszkoda
w dalszej integracji gospodarek nizej i wyzej rozwinietych panstw Unii.
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Badania nad tym tematem warto kontynuowa¢. Cieckawym pomystem na dal-
sze kierunki analiz jest uwzglednienie zagregowanych wskaznikow kompozyto-
wych reprezentujacych dany sektor gospodarki i na podstawie takich indeksow
porownanie krajow metodg DTW. Warto takze poréwnac¢ kraje z wykorzystaniem
algorytmu DTW pod wzgledem wigkszej liczby obszarow — rowniez obszaréw
instytucjonalnych analizowanych przez Amable’a (np. konkurencja na rynku
produktow, system tworzenia wiedzy). Interesujacym kierunkiem badan jest
uwzglednienie alternatywnych miar odleglosci migdzy obiektami oraz sposobu
wyznaczania klastrow.
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